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La détention par les non-résidents 
des actions des sociétés françaises du CAC 40 à ﬁ  n 2006
Direction de la Balance des paiements
Service des Opérations internationales des banques et des administrations
Au 31 décembre 2006, les non-résidents détenaient 46,2 % de la capitalisation boursière des sociétés françaises du CAC 40 1. 
Le taux de détention a marqué une progression de 1,3 point par rapport à ﬁ  n 2005. 
Cette hausse résulte des ﬂ  ux nets d’investissements de portefeuille des non-résidents dont la  contribution a été de l’ordre de 
+ 1,9 point. Une part importante de ces ﬂ  ux tient aux opérations de fusions et acquisitions ﬁ  nancées par émission d’actions 
nouvelles et échange de titres. La modiﬁ  cation de la composition de l’indice a contribué également à la hausse du taux de 
détention, à hauteur de + 0,5 point. 
À l’inverse, les effets prix ont atténué la progression du taux de détention d’environ 0,9 point, l’appréciation du seul stock d’actions 
détenu par les non-résidents ayant été un peu moins forte que celle enregistrée pour les valeurs françaises composant le CAC 40. 
Les émissions ou rachats-annulations d’actions ont eu un effet légèrement dilutif, estimé à – 0,2 point, sur la part détenue par 
les non-résidents compte tenu des effets de structure.
Les investisseurs de la zone euro sont les principaux détenteurs non résidents d’actions françaises cotées (20 % de la capitalisation 
boursière), devant les investisseurs américains (16 %) et britanniques (4 %). Seulement 3,5 % de la capitalisation du CAC 40 
correspondent à des investissements directs (participations supérieures ou égales à 10 % du capital).
Mots clés : marchés boursiers, investissements de portefeuille, 
taux de détention, non-résidents, CAC 40, fusions et acquisitions
Codes JEL : F21, F23, F36, G15, G34
1  La population retenue est composée de 36 sociétés résidentes (EADS, Mittal Arcelor, Dexia et ST Microelectronics qui entrent également dans l’indice CAC 40 sont des sociétés ayant 
leur siège à l’étranger). Elle n’a connu que deux modifications par rapport à fin 2005 :  Alstom et Vallourec ont remplacé respectivement Thalès et Publicis.56  Bulletin de la Banque de France • N° 161 • Mai 2007
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1|  Progression sensible 
du taux de détention 
par les non-résidents en 2006
Au 31 décembre 2006, les non-résidents détenaient 
46,2 % de la capitalisation boursière des sociétés 
françaises entrant dans la composition de l’indice 
CAC  40, ce qui représentait un encours de 
571,2 milliards d’euros sur un total de 1 237,7 milliards. 
Le taux de détention marque, en 2006, une progression 
de 1,3 point, après + 0,4 point en 2005. Sur les 
trente-six valeurs composant la population des sociétés 
françaises représentées dans l’indice CAC 40, plus de 
la moitié enregistrent au sein de leur actionnariat une 
présence majoritaire des investisseurs non résidents : 
vingt et une d’entre elles sont désormais investies à 
plus de 50 % par les non-résidents (contre dix-sept 
en 2005 et treize en 2004), sept étant investies à plus 
de 60 %.
Il s’agit essentiellement d’une détention au titre 
d’investissements de portefeuille, sans implication 
dans la gouvernance de la société dont les actions 
sont possédées. La part dans la capitalisation boursière 
des sociétés françaises du CAC 40 détenue sous la 
forme d’investissements directs 2 a néanmoins 
progressé (3,5 %, contre 3,1% en 2005) en raison, 
entre autres, du renforcement de la participation très 
largement majoritaire d’Allianz dans le capital des 
AGF et d’une prise de participation significative, avec 
franchissement du seuil de 10 %, du Groupe Bruxelles 
Lambert dans le capital de Lafarge.
2| Facteurs  d’évolution
Le mode d’évaluation des différents facteurs d’évolution 
est rapporté en annexe.
2|1 Une contribution notable des ﬂ  ux 
d’investissements de portefeuille
Les flux nets d’investissements de portefeuille 3 relatifs 
aux actions françaises du CAC 40 ont totalisé, au cours 
de l’année 2006, 29,8 milliards d’euros, représentant 
une contribution de + 1,9 point à la hausse du taux 
de détention.
Une part importante des flux d’achat nets (environ 
le tiers) a été enregistrée lors d’opérations de fusions 
et acquisitions financées par émission d’actions 
nouvelles et donnant lieu à un échange de titres. 
À  cette occasion, les actionnaires des sociétés 
étrangères acquises par des groupes français ont 
reçu des actions des sociétés initiatrices en règlement 
des titres qu’ils apportaient aux offres publiques. Les 
principales opérations d’acquisition revêtant cette 
forme ont été effectuées par Alcatel (fusion avec 
Lucent) et Axa (acquisition de Winterthur). En dehors 
de ces opérations, ce sont les valeurs bancaires qui 
ont été les plus traitées, à l’achat et à la vente, et en 
définitive les plus achetées.
2|2 Une contribution positive 
du changement de composition 
de l’indice CAC 40
La modification de la composition de l’indice CAC 40, 
qui s’est traduite par la sortie de Thalès et de Publicis, 
remplacés respectivement par Alstom et Vallourec, 
a contribué à hauteur de + 0,5 point à la hausse du 
taux de détention, ce taux étant dans les sociétés 
« entrantes » globalement très supérieur à ce qu’il 
était dans les sociétés « sortantes ».
2  Correspondant à une participation d’un actionnaire non résident supérieure ou égale à 10 % du capital de la société investie
3   Il s’agit des achats et des ventes avec une contrepartie non résidente enregistrés en balance des paiements. Les transactions effectuées par une entité résidente, fût-elle sous contrôle 
étranger, ne sont pas prises en compte.
Graphique 1  Taux de détention par les non-résidents 
du capital des principales sociétés françaises (CAC 40) 
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2|3 Une progression atténuée 
par les effets de valorisation
Pour mémoire, l’indice CAC 40 a progressé de 17,5 % 
en 2006. Aux prix de 2005, le taux de détention aurait 
atteint 47,1 %. Les effets prix ont donc atténué la 
progression du taux de détention, à hauteur de 
– 0,9 point. L’appréciation du stock d’actions détenues 
par les non-résidents (+ 17,9 %) a en effet été un peu 
moins forte que celle de la capitalisation des valeurs 
françaises composant le CAC 40 (+ 20,3 %).
2|4  Un effet légèrement dilutif 
des émissions et rachats-annulations
Les opérations portant sur le volume des titres 
du marché (émissions d’actions nouvelles, 
rachats-annulations d’actions) ont représenté, 
hors titres émis pour financer des acquisitions 
à l’étranger par échange d’actions, une augmentation 
de 14,0 milliards d’euros de la capitalisation boursière 4. 
Ayant notamment concerné des sociétés où le taux 
de détention par les non-résidents, plus faible que la 
moyenne, est resté stable, elles ont eu un effet dilutif, 
estimé à – 0,2 point, sur la part des non-résidents dans 
les sociétés émettrices.
3|  Poids des investisseurs 
résidents selon les secteurs
La progression du taux de détention par les 
non-résidents a été générale, à l’exception notable 
de deux secteurs : les services aux collectivités 
(– 25 points), où la présence d’EDF et de Gaz de France 
depuis fin 2005 se traduit par un niveau beaucoup 
plus faible de la participation des investisseurs 
étrangers, et le secteur des ressources et industries 
de base (– 1 point). La plus forte hausse du taux 
de détention par les non-résidents a concerné les 
industries généralistes (+  13  points), en raison 
essentiellement du changement de composition 
de l’indice qui a donné lieu, on l’a vu, à une entrée 
d’entreprises de ce secteur très fortement investies 
par les non-résidents. Une autre hausse remarquable 
a été enregistrée dans le secteur des technologies 
de l’information (+ 11 points), du fait de la fusion 
Alcatel-Lucent.
































Décembre 2003 Décembre 2004 Décembre 2005 Décembre 2006
Note : Les sociétés de l’échantillon ont été réparties par secteurs d’activité selon la classiﬁ  cation utilisée par Euronext.
4  Aux prix de 2005. Elles ont atteint 16,1 milliards en valeur de marché. La capitalisation a augmenté de 222,4 milliards d’euros, dont 208,4 milliards au titre de la hausse 
des cours boursiers.58  Bulletin de la Banque de France • N° 161 • Mai 2007
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4| Origine  géographique 
  des détenteurs non résidents
L’enquête CPIS conduite chaque année par le FMI 5 
permet d’estimer la répartition géographique des 
détenteurs non résidents d’actions françaises et 
l’on peut, par une approximation acceptable, en 
inférer l’origine des actionnaires non résidents des 
sociétés françaises du CAC 40. Les dernières données 
disponibles sont celles à fin 2005. En raison des 
délais de collecte (auprès des pays participants) et 
de traitement par le FMI, les données pour 2006 ne 
seront connues que début 2008. 
Sur la base des données 2005, les détenteurs non résidents 
d’actions de sociétés françaises étaient majoritairement 
originaires de la zone euro (20 % de la détention 
d’actions françaises cotées), des États-Unis (15 %) et 
du Royaume-Uni (4 %).
5   Coordonnée au niveau mondial par le FMI, l’enquête CPIS (« coordinated portfolio investment survey ») sur les investissements de portefeuille transfrontières recueille auprès de 
chaque pays participant la déclaration de ses avoirs en titres étrangers, ventilés notamment par pays. En retour, le FMI diffuse à chaque participant la ventilation de ses engagements 
(titres émis par ses résidents) par pays de détention, à hauteur du montant déclaré par l’ensemble des participants.
Tableau 1  Origine géographique 




Taux de détention  Variation 
entre 2002 
et 2005 à ﬁ  n 2002 à ﬁ  n 2005
Résidents 57,5 55,1 - 2,4
Non-résidents 42,5 44,9 + 2,4
dont : zone euro 17,0 20,0 + 3,0
États-Unis 12,8 15,0 + 2,2
Royaume-Uni 6,3 4,0 - 2,3Bulletin de la Banque de France • N° 161 • Mai 2007  59
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ANNEXE
Évolution du taux de détention par les non-résidents
 des actions françaises du CAC 40
Calculs relatifs aux contributions des effets de changement 
de composition de l’indice, de la variation des prix 
et des ﬂ  ux d’investissements de portefeuille 
1 Articulation  ﬂ  ux / stocks / valorisation
Stock 2005 Changement 









Évolution du stock 
hors variation des prix 
en 2006
S05(05) + CS06(05)  + AV06(05) + KNR06(05) = S06(05)
455,4 + 2,1 + 12,7 + 14,2 = 484,4
Variation des prix 
en 2006
V_S05(05) V_CS06(05) V_AV06(05) V_KNR06(05) = Somme1(V)
+ 79,0 + 5,5 + 1,1 + 1,3 = 86,9
Évolution du stock 
avec les variations de prix
S05(06) + CS06(06) + AV06(06) + KNR06(06) = S06(06)
















de la capitalisation 
hors variation des prix
C05(05) + CC06(05) + KR06(05) + KNR06(05) = C06(05)
1 015,3 - 0,8 + 2,1 + 12,7 = 1 029,3
Variation des prix 
en 2006
V_C05(05) V_CC06(05) V_KR06(05) V_KNR06(05) = somme2(V)
202,7 + 4,4 + 0,2 + 1,1 = 208,4
Évolution 
de la capitalisation 
avec les variations de prix
C05(06) + CC06(06) + KR06(06) + KNR06(06) = C06(06)
1 218,0 + 3,6 + 2,3 + 13,8 = 1 237,760  Bulletin de la Banque de France • N° 161 • Mai 2007
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2  Mesure des effets de changement de composition (de l’indice),




Prix Flux des 
non-résidents (NR)
Formule de calcul 
du taux de détention
Taux Capitalisation
2006
Composition constante Prix courants Avec ﬂ  ux des NR
[S05(06) + AV06(06) + KNR06(06)] / [C05(06) 
+ KR06(06) + KNR06(06)] 45,7 T1
Composition modiﬁ  ée Prix constants Avec ﬂ  ux des NR
[S05(05) + CS06(05) + AV06(05) + KNR06(05)] / 
[C05(05) + CC06(05) + KR06(05) + KNR06(05)] 47,1 T2
Composition modiﬁ  ée Prix courants Hors ﬂ  ux des NR
[S05(06) + CS06(06)] / [C05(06) + CC06(06) 
+ KR06(06)] 44,3 T3
Composition modiﬁ  ée Prix courants Avec ﬂ  ux des NR
[S05(06) + CS06(06) + AV06(06) + KNR06(06)] / 
[C05(06) + CC06(06) + KR06(06) + KNR06(06)] 46,2 T4
Les effets du changement dans la composition de l’indice CAC 40 sur l’évolution du taux de détention sont 
évalués par différentiel entre T4 et T1, soit + 0,5 point.
Les effets de prix sur l’évolution du taux de détention sont mesurés par différentiel entre T4 et T2, soit – 0,9 point.
Les effets des flux des non-résidents sur l’évolution du taux de détention sont mesurés par différentiel entre 
T4 et T3, soit + 1,9 point.
Les effets de volume, liés aux émissions nettes hors flux des non-résidents, combinés avec les effets de 
structure, résultant des taux de détention initiaux, sont estimés par solde à – 0,2 point.